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Mijnheer de Rector Magnificus,
Zeer gewaardeerde toehoorders,

Op de laatste maandag van januari fietste ik, Zopda elke maandag, met mijn
dochter achterop naar het Koorenhuis in het centraimDen Haag. Daar volgt zij de
wekelijkse dansklas van half vijf, een activiteg de niet graag wil missen. Het is een
ritje van vier kilometer, met onderweg acht stdutién.

Ongeveer halverwege vroeg ze mij: “Papa, zijn vaegrof laat?”

Ik antwoordde: “Gewoon.”

“Wat is dat?”

“Nou gewoon, op tijd.”

“Maar we zijn nooit op tijd.”

“?? ... OK, niet precies op tijd, want dat kan ogkd niet. Ik weet niet of we
moeten stoppen bij de stoplichten of direct kundeorrijden, dus ik kan het niet
precies op de minuut uitmikken. Dus meestal zijnete te vroeg, want ik kom liever
te vroeg dan te laat.”

Kennelijk was dat antwoord afdoende, in elk geva$\wet onderwerp hiermee
afgesloten.

In een notendop bevat het ook een centraal pumijritbetoog vandaag: als je
onzeker bent over de precieze uitkomst (ik wedthoe vaak we moet stoppen bij de
stoplichten) en je doelfunctie is asymmetrischk@kn liever te vroeg dan te laat), dan
mik je iets naast het precieze doel (ik kom meastalte vroeg).

Dat kun je omschrijven als ambitieus: het beoogdstip van aankomst ligt eerder
dan nodig is om rustig om te kleden en op tijd gére zijn voor de dansklas. Je kunt
het ook omschrijven als voorzichtig: we houden nikg@ met een minder gunstig
stoplichtenscenario dan het gemiddelde. In dit pgyaambitie en voorzichtigheid
dus twee kanten van dezelfde medaille. In beidaderngen is de conclusie: iets
eerder van huis vertrekken.

Hoeveel eerder moeten we vertrekken?

Of: Hoe ambitieus stellen we de geplande aankgjal3tti

Of: Hoe voorzichtig kiezen we het stoplichtenscertar

Het antwoord hangt af van de precieze invulling glardoelfunctie en van de kansen
die we toekennen aan de verschillende onzekereréact

Ik zal daar concreter op ingaan in de context \@&rebhonomisch beleid, in het
bijzonder het begrotingsbeleid. Laat ik daaromtediesscontext schetsen.

Korte geschiedenis van de schuldpolitiek

Onder invloed van voortschrijdend inzicht en vereredde omstandigheden zijn de
ankers van het begrotingsbeleid van de Nederlaowaisdeid in de vorige eeuw
enkele malen verlegd. Ik concentreer me eerst ajpdkstelling voor het
begrotingssaldo.

! Voor uitgebreidere en meer genuanceerde beschgewiover de periode tot 1993, zie Stevers (1988,
1993) en de daar gegeven verwijzingen.



Tot de Tweede Wereldoorlog was een gulden finaimgisregel het uitgangspunt
voor de tekortpolitiek: de overheid mocht geld keveor het doen van rendabele
kapitaaluitgaven, maar niet voor de lopende uitgdugclusief rente en aflossing van
de schuld). Zo een regel is gezond voor een comébe@nderneming, maar stuit bij
toepassing voor de overheid op een aantal proble@warheidsinvesteringen leveren
vaak wel een maatschappelijk rendement op, maaniaf noodzakelijk ook
financieel rendabel voor de overheid. Mede daartode afbakening tussen
rendabele investeringen en lopende uitgaven owedeidsbegroting niet zo
eenvoudig en dus makkelijk speelbal van de politBakvendien miskent de
achterliggende notie van een solide staatsbalardedaverheid, anders dan een
onderneming, altijd inkomsten kan genereren: zfhienmers het recht om belasting
te heffen.

De verbreiding van het Keynesiaanse gedachtegatblea de oorlog tot een andere
filosofie voor de tekortpolitiek. Onder de naamnttional finance’ werd het
begrotingstekort een instrument van anti-cyclisehjenctuurbeleid. In de praktijk
bleek dat geen gemakkelijk uitvoerbaar recept.o&m daarvoor vier redenen:

(i) de actuele stand van de conjunctuur is nietlg@est te stellen, zodat de keuze voor
een stimulerend of remmend beleid achteraf verkeieican pakken;

(ii) als een beleidskeuze is gemaakt, duurt hetstaégeruime tijd voordat de
expansie of contractie van de overheidsbestedidgadwerkelijk zijn beslag krijgt —
tegen die tijd is de conjunctuur wellicht alweergeslagen;

(iii) politiek is het meestal niet moeilijk om de$tedingen te verhogen, maar de
latere verlaging is veel moeilijker en dus vaakl&n; en

(iv) in een open economie als de Nederlandse mktelangrijk deel van de
bestedingsimpulsen weg naar het buitenland.

Een bijkomend bezwaar is dat jaarlijkse conjundéubgstellingen van het

budgettaire beleid een goede afweging van priteitein de weg staan.

Mede in antwoord op deze problemen formuleerde Zjlistra in het begin van de
jaren zestig het structurele begrotingsbeleid: etpdtingsruimte werd afgeleid uit de
structurele groei van de economie en het struauregrotingssaldo moest zodanig
zijn dat sprake was van macroeconomisch externvaeht dit kwam tot uiting in
een klein overschot op de lopende rekening varetidibgsbalans, juist voldoende
om de ontwikkelingssamenwerking mee te financieraiverwege de jaren zeventig
liep dit systeem spaak door de onverwachte verigagan de structurele groei: de
groeiramingen bleken te optimistisch en het oveldtekort liep snel op.

Als gevolg daarvan werd het begrotingsbeleid ijaden tachtig gedomineerd door
een eenvoudig beginsel: het tekort moest omlaatPdi kreeg deze lijn een extra
impuls door de convergentiecriteria voor de Ecorsaime en Monetaire Unie (EMU).
Maar toen het tekort vanaf 1996 duidelijk ondeE#i#U-grens van 3% van het Bruto
Binnenlands Product (BBP) bleef en zelfs een owetsion zicht kwam, stelde zich
opnieuw de vraag wat de structurele doelwaarde kebsaldo moest zijn. Zijlstra’s
uitgangspunt van extern evenwicht was niet meereatt doordat de internationale
kapitaalmarkt in de loop van de jaren tachtig zeevangrijk en toegankelijk was
geworden, waren tekorten of overschotten op denldpeekening van de betalings-
balans eerder het resultaat van kapitaalbewegidgereen signaal van binnenlandse

2 SER (1992), blz. 9; zie ook CED (1992).



onevenwichtigheden. En voorzover er al implicatiesden zijn voor de wisselkoers,
waren die na de start van de euro alleen nog opgdees niveau van belang.

Sinds het einde van de vorige eeuw is de houdbi@arba de overheidsfinancién op
langere termijn het belangrijkste criterium voorkaéeize van de saldodoelstelling.

Ik denk dat dit in de huidige omstandigheden h&eeminvolle anker is voor de
schuldpolitiek. De houdbaarheid wordt afgemetendeawraag of het bestaande
systeem van collectieve uitgaven kan meegroeierdmatgemene welvaart zonder
dat de belasting- en premietarieven moeten woréemoogd om een onbeheerste
groei van de overheidsschuld te voorkom@it criterium voor houdbaarheid geeft
ook invulling aan de gedachte dat de baten enraste de overheidsbegroting voor
opvolgende generaties in evenwicht moeten zijn.gélsolg van de vergrijzing van de
bevolking en de eindigheid van de aardgasbatenheidot de conclusie dat voor het
eindjaar van de nieuwe kabinetsperiode een stregltbegrotingsoverschot van circa
3% BBP wenselijk i§.Daar moet ik direct bij aantekenen dat een kleiverschot
ook houdbaar kan zijn, indien aanvullend maatregelerden getroffen die
toekomstige uitgaven verlagen of toekomstige inkemserhogen. De bekendste
voorbeelden zijn vergroting van de arbeidsdeelndreeugeling van de zorguitgaven
en verhoging van de AOW-leetftijd.

Het trendmatig begrotingsbeleid

Naast de doelstelling voor het begrotingssaldoeijdiverse andere elementen die
het gevoerde begrotingsbeleid bepalen. Ik beperkurtet enkele hoofdlijnen van het
trendmatige begrotingsbeleid dat sinds 1994 is gel/anet bijzondere aandacht voor
het gebruik van behoedzame of voorzichtige uitgpagten.

In de zomer van 1993 begonnen de politieke partijgnprogramma’s te schrijven
voor de Tweede-Kamerverkiezingen van 1994. Mebbgtop die voorbereidingen
bracht de Studiegroep Begrotingsruimte aan henbemi de zomer een advies Bit.
De Studiegroep bestaat uit een aantal hoge ambterman de sociaal-economische
departementen plus een directeur van De Nederld@3aide Het hoofdpunt van hun
advies in 1993 was de aanbeveling om in de volg&alimetsperiode een trendmatig
begrotingsbeleid te gaan voeren.

Het centrale element in het voorgestelde trendmdtédeid was een vooraf
vastgelegde norm voor de ontwikkeling van de reéliectieve uitgaven. Naast deze
norm, beter bekend als het uitgavenkader, moestvoofkaf het saldo van lasten-
verlichtende en lastenverzwarende maatregelen woralstgelegd. En beide,
uitgavenkader en lastensaldo, moesten zodanig wdreleaald dat de doelstellingen
voor de reductie van het financieringstekort eelasting- en premiedruk zouden
worden bereikt op basis van een behoedzame insghattn de economische groei
op middellange termijn.

% Voor een nauwkeuriger beschrijving en uitwerkimgrvNederland, zie Van Ewijk et al. (2006).
* Ongerekend rentelasten, aardgasbaten en renttvidendontvangsten; zie CPB (2007).

® Studiegroep Begrotingsruimte (1993).

® Een eerste schets voor zo'n beleid was al geggeenBrouwer (1992).



Niet geheel toevallig had het Centraal Planbureatidoor het verschijnen van dit
advies een boekhoudkundige verkenning van de onisfireancién in de volgende
kabinetsperiode gemaakt. Daarin werden, ook neataitig, twee alternatieve
scenario’s naast elkaar gezet: een behoedzaammaptmistisch scenario.

Zo deed het behoedzame scenario zijn intrede ibdgbtingsbeleid. De Studiegroep
Begrotingsruimte noemde het gebruik van voorziehtiggangspunten voor de
economische groei een ijzeren randvoorwaarde vetovderen van een trendmatig
begrotingsbeleid.Als reden werd gegeven dat de kans op tegenvalev®orhand
zeer klein gemaakt moet worden. Dat was nodig amheehaling van de jaren
zeventig te voorkomen, toen opeenvolgende tegasrsah de trendmatige
economische groei het failliet betekenden van tnetwirele begrotingsbeleid zoals
dat begin jaren zestig door Jelle Zijlstra was akkeld. De grote afkeer van
tegenvallers bracht de Studiegroep tot een asynsuoletr doelfunctie: tegenvallers
zijn immers erger dan meevallers. Die asymmetrisidedfunctie leidde op zijn beurt
tot een behoedzaam scenario als uitgangspunt ebdrelgrotingsbeleid.

Het pleidooi voor een trendmatig begrotingsbelegkl driekwart jaar later
ondersteuning in het middellange-termijn-advies garSociaal-Economische R&4d.
En bij het aantreden van het eerste paarse kabirmigustus 1994, zette de Minister
van Financién de spelregels van het trendmatigotiegsbeleid in de Miljoenennofa.
Hoewel bij de formatie van dat kabinet wel geweavks met het behoedzame
economische scenario van het Centraal Planburessitogn niet besloten om ook de
andere elementen uit de adviezen over te nemerdiDaet enkele aanpassingen
toch gebeurde, was te danken aan het feit datedsviei Minister van Financién,

Gerrit Zalm, in zijn vorige functie als directeuairvhet Centraal Planbureau lid was
geweest van zowel de Studiegroep Begrotingsruifateaa de Sociaal-Economische
Raad. Hij heeft een paar weken keihard gewerkt erspalregels van het trendmatige
begrotingsbeleid door het kabinet te loodsen ateiMiljoenennota te verwerken, een
investering die naar mijn overtuiging een groot tecl@appelijk rendement heeft
opgeleverd.

Er valt van alles te zeggen over de diverse eleemevdan het trendmatig
begrotingsbeleid, over de aanpassingen die heh&ghl in 1994 aanbracht en over
de aanpassingen sindsdien. Vandaag wil ik me cameren op één van die
elementen, namelijk het gebruik van een behoedzaamario. Dit element is sinds
1994 tweemaal aangepast: de eerste aanpassing 2@31/2002, toen de mate van
behoedzaamheid is verkleind. Sindsdien sprekenweehet voorzichtige scenario.
De tweede aanpassing vond begin dit jaar plaas, timlens de formatie van het
nieuwe kabinet werd besloten de behoedzaamheidbehschrappen.

De Studiegroep en de SER gaven alleen kwalitaaegementen voor het gebruik
van een behoedzaam of voorzichtig scenario, erfkepnait dat de voorliggende
scenario’s van het CPB daarvoor een goed uitgamgsppumden. In zijn advies over
het sociaal-economisch beleid 2000-2004 pleitt8ER ervoor om over te stappen
van een behoedzaam naar een voorzichtig trendseditario, waarin de
groeiveronderstelling dichter bij de trendmatigeegverwachting zou komen te

" Op. cit., blz. 24.
8 SER (1994), blz. 67-69.
° Miljoenennota 1995, blz. 11-13.



liggen® Dit advies werd een jaar later door de StudiegB®egrotingsruimte
overgenomen. Als reden werd gegeven dat in 199%egrmtingsoverschot was
bereikt en dat de overheidsschuld in 2000 ond&08é van het BBP zou uitkomen,
zodat de overheidsfinancién de gevarenzone lekiealtieen verlaten. In 1993-94 was
nog sprake van tekorten boven de 3% van het BB&errschuldquote van circa 80%
van het BBP Ook hadden we in 2000 ervaren dat al te grote ailees ook nadelen
met zich meebrengef De pijn van tegenvallers was dus kleiner gewortede pijn
van meevallers werd wat duidelijker gevoeld. Datde tot een kleinere mate van
voorzichtigheid. De kwantitatieve bepaling van datenvan voorzichtigheid bleef
echter in nevelen gehuld.

Wat bepaalt de mate van voorzichtigheid? Welke m&gvenselijk? Respectievelijk:
hoeveel ambitieuzer moet de doelwaarde voor hebhagssaldo worden gekozen?
Dat zijn de vragen die ik vandaag wil beantwoorden.

Voor een nadere analyse zal ik eerst onderscheig@maaar verschillende soorten
onzekerheid; vervolgens ga ik in op de theorie hainbeslissen onder onzekerheid,
en tenslotte zal ik bespreken wat deze theoriekbrtevoor de vraagstukken van het
begrotingsbeleid.

Onzekerheid in soorten

Om uit te leggen wat ik bedoel met verschillendertam onzekerheid, neem ik u nog
even mee terug naar mijn fietstochtje door Den HBadalve de stand van de
stoplichten, zijn er nog allerlei andere onzekadren die onze aankomsttijd bij de
dansklas beinvioeden.

We kunnen een lekke band krijgen, er kan een veskedeiding zijn, we kunnen
harde tegenwind hebben of juist wind mee, enzogodd kunt ook gekkere dingen
verzinnen: een plotselinge sneeuwbui of slagrege@sdoor je nog maar langzaam
kunt fietsen, een politiecontrole die enkele minutest. Of nog gekker: een explosie
als gevolg van een gaslek waardoor de binnensidézet en we het laatste stuk
moeten lopen, een aardbeving waardoor de weg et begaanbaar is, enzovoorts.
Erg onwaarschijnlijk, maar niet per se onmogelijk.

Met sommige van die onzekerheden wil je helemaahgekening houden bij het
maken van je reisplan: als er een aardbeving®mHaag dan is de dansklas even
niet meer zo interessant. Andere onzekerhedemuider ingrijpend, maar je wilt er
je reisplan niet door laten beinvioeden: je acaaptat je te laat op de dansklas komt
als je een lekke band krijgt. En tenslotte zijaderonzekerheden die je wel meeneemt
in je voorzichtige scenario, zoals wind mee of wiegen.

Vertaald naar het de vooruitzichten voor het beggssaldo over een
kabinetsperiode, onderscheid ik zelfs vier soooierekerheid:

(i) gebeurtenissen die de doelen voor het begregaigo even niet zo interessant
maken, zoals oorlogen of natuurrampen in ons daelde wereld;

19 SER (2000), blz. 234.

1 studiegroep Begrotingsruimte (1993), blz. 9 enlBZiteer de toen geldende cijfers, dus ongerekend
de latere revisies van het CBS die tot een hogdratting van het BBP hebben geleid.

12 SER, loc. cit.



(i) minder ingrijpende onzekerheden die je geeroed wil laten hebben op je
begrotingsbeleid binnen een kabinetsperiode, zwaeskerheid over het precieze
begrotingssaldo dat wenselijk is met het oog opesglike verdeling van lasten en
lusten over verschillende generaties. Als je eehperakabinetsperiode je
doelstelling voor het begrotingssaldo kiest, kumjepvolgende kabinetsperiodes
reageremp nieuwe inzichten. Onder deze categorie van @rthekien die geen
invloed moeten hebben op het beleid in één kalpeatede, rangschik ik ook de
overheidsinkomsten uit gaswinning. Hier volg ikatelyse van het CPBen de
Studiegroep Begrotingsruintfedie het robuuste primaire saldo als relevante
doelvariabele aanwijzen; in dat saldo spelen dbajaa geen rol, omdat zij
uiteindelijk een tijdelijke bron van inkomsten zijn

(iif) de onzekerheden waar het om draait: de onteidsmarge in de raming van het
structurele begrotingssaldo die voortkomt uit omzbkden over zijn economische
determinanten, zoals het structurele groeitempadeamationale economie, en uit
overige fluctuaties in het structurele saldo. Bitle bron van tegenvallers die we
zoveel mogelijk willen voorkomen; hier geldt de msyetrische weging van mee- en
tegenvallers.

(iv) De vierde onzekerheid tenslotte is de onzebierdie voortvloeit uit het verloop
van de conjunctuur: de fluctuaties in de producire het structurele groeipad. Deze
onzekerheid krijgt in het trendmatig begrotingsliben aparte behandeling. De
doelstelling voor het begrotingssaldo is geformider termen van het structurele
begrotingssaldo, dit is het saldo gecorrigeerd woojuncturele fluctuaties.
Conjuncturele mee- of tegenvallers zijn dus in rekn irrelevant, zij het dat zijn er
niet toe mogen leiden dat het begrotingstekortouitkboven het EMU-plafond van
3% van het BBP. Zo leiden de regels van het tretigrbagrotingsbeleid tot een
automatische stabilisatie van de conjunctuur: éeimdr tekort (groter overschot) bij
een meevallende economische ontwikkeling en eeergiekort (kleiner overschot)
bij een tegenvallende economische ontwikkeling. Mi®volledigheid merk ik op dat
deze automatische stabilisatie alleen betrekkimdtlop de inkomstenkant van de
begroting; het uitgavenkader wordt niet aangepaside stand van de conjunctuur.

In de praktijk is het onderscheid tussen conjurstéuen structurele tegenvallers
meestal pas enkele jaren na dato vast te stelleistidiegroep Begrotingsruimte
onderkende dit probleem en adviseerde om alle nieevaf tegenvallers aan de
inkomstenkant volledig ten gunste of ten laste vainfinancieringstekort te brengen.
Een drastische afwijking tussen de vooraf bij belzaene uitgangspunten geraamde
belastinginkomsten en de feitelijke ontwikkelinguzaleen bij hoge uitzondering en
na gedegen analyse mogen leiden tot een aanpassirte budgettaire
uitgangspunten. In de praktijk heeft zo'n aanpagsiet plaatsgevonden, hoewel daar
tijdens het tweede kabinet-Kok wel aanleiding vgevonden had kunnen worden.
Achteraf mogen we blij zijn dat er toen geen tutigise herijking is uitgevoerd. Dan
zouden we nog slechter voorbereid zijn geweesteogrdeivertraging die in 2001
begon.

13vvan Ewijk et al. (2006), blz. 47-48.
14 Studiegroep Begrotingsruimte (2006), blz. 30-31.



Beslissen onder onzekerheid

Laat ik nu wat preciezer ingaan op de vraag wabhste beleid is in verschillende
omstandigheden. Het mooiste is het als je hetd@ktibel kunt aanpassen naarmate
meer kennis beschikbaar komt over de feitelijkeadie. Als ik onderweg tijdens ons
fietsritje door Den Haag regelmatig de tijd en tpebegde afstand kan aflezen, kan ik
mijn fietstempo aanpassen om eventuele mee- ohvadjers te corrigeren.

Ik gaf al aan dat dit niet goed lukt bij een begrggbeleid dat mikt op een bepaald
structureel begrotingssaldo, omdat conjuncturelstercturele onzekerheden op korte
termijn niet goed uit elkaar gehouden kunnen wor@mconjuncturele mee- en
tegenvallers wil je niet reageren, op structuredd Wit leidt nog wel eens tot
verwarring omdat het woord “structureel” in hetdadsjargon diverse betekenissen
kan hebberd® Maar in de zin zoals hier bedoeld zijn structusdieijkingen

gedurende een kabinetsperiode niet goed vastllenste

Daarom onderzoeken we nu welke beleidsinzet he¢ lgekozen kan worden
wanneer belangrijke determinanten van de doelveleatiog onzeker zijn. Daarvoor
neem ik u mee in een stukje economeftiEen wat oudere collega-hoogleraar
verklapte me onlangs dat hij de wiskunde in de hddagse economie niet altijd meer
goed kan volgen — hij was opgegroeid met diffeégeti en veel meer had hij meestal
niet nodig. Wie bekend is met differentiéren zalndgkunde in mijn betoog hoop ik
goed kunnen volgen. Wie daar niet bekend mee isoramige passages aan zich
voorbij moeten laten gaan. Laat u daar niet dosctatkken, na wat wiskunde komt

er altijd weer gewoon Nederlands.

We gaan uit van een simpel model, waarin een doeh&ley volgens een lineair
verband wordt bepaald door een instrumentvariabeleeen kansvariabeledus

(1) y=fXe)=po+ prx+e.

De uitkomsten op de doelvariabele worden gewaatidegigens een nutsfunctig(y),
terwijl de inzet van de instrumentwaardeen straf oplevert volgens een penalty-
functieP(x). Deze penalty-functie geeft aan dat de middetharhet doel te bereiken
niet gratis zijn: ombuigingen en lastenverzwarindennodig zijn om het gewenste
begrotingssaldo te bereiken, gaan ten koste vaerarleidsdoelstellingen. We
willen de instrumentvariabelezo kiezen dat de verwachte waarde van de doeiéunct

(2) Wy, x) =U(y) —P(x)
maximaal is. De optimale waarde van de instrumeiavale duiden we aan met
De nutsfunctidJ is concaaf en heeft een uniek maximum bij de aeviaatardeyy.

Bovendien nemen we (voorlopig) aan Wadiriemaal differentieerbaar is en dat zijn
tweede afgeleide negatief is (de concaviteit ingait al dat deze niet-positief is).

!5 Dit heb ik uitgebreider besproken in Don (2001z, 102-103).
'8 De analytische benadering is geinspireerd doordR¢2006, blz. 567), die wijst op de parallel met
het voorzorgmotief bij de spaarbeslissing.



Het eerste belangrijke resultaat is een halve egleden afgeleid door Henri Theill,
toen hij hoogleraar was aan deze universifditet staat bekend als ‘certainty
equivalence’, ofwel zekerheidsequivalentie: AlddelfunctieW kwadratisch is in de
doelvariabelg, dan kan de instrumentwaandewaarvoor de verwachte waarde van
W maximaal is als volgt gevonden worden: zet de \kanmasbele: op zijn verwachte
waarde en maximeer de doelfundfikalsof er geen onzekerheid is.

Het bewijs is in wezen eenvoudig: omidkwadratisch is ity, is ookU kwadratisch
in y en de afgeleide vdd naary dus lineair. Omdat op zijn beurt lineair afhangt van
X eng, is dan ook de afgeleide van de indirecte doetfankx, ) = W(f(x, ¢), X) naar

x lineair ine. Voor lineaire functies is de verwachting van dedtie gelijk aan de
functie van de verwachting, zodat

(3)  EdV(x¢)/ dx=aV(x Ee)/dx.

Onder algemene voorwaarden is de afgeleide varmeachting gelijk aan de
verwachting van de afgeleide. Wegens (3) zal histellen van de verwachting van
de afgeleide van de indirecte doelfunctie dezeffolemale waarde* voor de
instrumentvariabele opleveren als het nulstellendia afgeleide waarbij de
kansvariabele op zijn verwachte waarde is gezet.

Zoals we zagen zijn doelfuncties vaak niet symrseitrien dus zeker niet gewoon
kwadratisch, in de doelvariabele. Kort gezegd: negbers zijn meestal erger dan
meevallers. Tegenvallers dwingen tot vervelend@assingen van
beleidsvoornemens, op straffe dat de gesteldedseleelen niet worden gehaald.
Meevallers daarentegen geven ruimte voor plezieréggassingen van
beleidsvoornemens. Toch wil je liever alle aanpagesi, ook de plezierige,
vermijden: een afgewogen instrumentkeuze aan fygh Ineoet liever niet verstoord
worden door latere aanpassingen. En het moet @bkendol worden: als de
meevallers erg groot zijn, zorgen ze voor echtdlproen. Zelfs de
geloofwaardigheid van de beleidsinzet kan daniszudsie komen.

Voor het algemene geval kunnen we een zekerheitsdente waarde* voor de
kansvariabele definiéren door

4) E dV(x*, &) / dx=dV(x*, &*) / dx.

Het bestaan van zo eehberust op de middelwaardestelling.

De vaste waarde* representeert één trekking uit de kansverdeligey en dus één
vast scenario. De optimale instrumentwaarde bigdanario is, als gevolg van
bovenstaande definitie, tevens de optimale instniwearde voor het maximeren van
de verwachte waarde van de doelfunctie in de omeeantext:®

Als de kansverdeling vaneen standaardafwijkingheeft en een derde moment van
orde kleiner da@a® voors | 0, dan geldt®

" Theil (1958), paragraaf 8.2. Hij geeft voor eentahalgemenere modellen ook een analyse van de
‘certainty bias’, het verschil tussen de instrumergrde dié/(x, Es) maximeert en de waard& die

EV(X, €) maximeert.

18 Kimball (1990).

9 Vereist is ook dat V voldoende vaak differentiegnbis. Zie voorts Kimball (1990) en Pratt (1964).
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(5) & ~ B — Yo .0° voor kleineg,

waarin
2
©) o= _0NV(x*, Ee)/0xde

0%V (x* E€)/9xde

Voor ons model (1), (2) vinden we dan
(7) a=-U"(y)/U"(y) ,waarin y* = f(x*, Eg) .

Als tegenvallers (uitkomsten<yp) erger zijn dan even grote meevallers (), dan

is de derde afgeleide vahniet-negatief in y We gaan twee stapjes verder en nemen
aan dat)”” positief is in y, en ook positief iry* = f(x*, E¢). Eerder namen we al aan
datU” negatief is. Bijgevolg ia > 0, zodat* < Ee .

Dit is de theoretische onderbouwing voor het gddvan een voorzichtig scenario:
we vullen voor de kansvariabele een waarde in ldi@dr is dan zijn verwachting, en
doen vervolgens alsof die waarde zeker is. Bovenklimnen we de gewenste mate
van voorzichtigheid afleiden uit karakteristiekeanwde nutsfunctie en de
standaardafwijking van de kansvariabele. Naar gmalan de Arrow-Pratt-
terminologie rond risico-aversie, noemt Kimball 909 de coéfficiént: een maatstaf
voor de absolute voorzichtigheid en-Ec* de (equivalente) voorzichtigheidspremie.

Het gebruik van het voorzichtige scenariody ¢* is equivalent met het gebruik van
een verhoogde ambitig = yp + E¢ —¢* in het basisscenario = E¢ .

Dit is in te zien doory =f(x, &) te herschrijven als

8) Jy=y+E- =1Xet+E-¢

en na te gaan da/(y) = Uy — B +¢*) zijn maximum heeft voory = yo + Ec —¢&*.

De penalty-functid’(x) kan ertoe leiden dat de ambitie niet gehaald tyondar heeft
geen invloed op de verschuiving van de ambitie.

Extra ambitie en voorzichtige uitgangspunten znjlit model dus twee kanten van

dezelfde medaille; een keuze voor een van beidetlsti de maximale verwachte
waarde van de doelfunctie. Dat is niet altijd hexal.

Onzekerheid over effectiviteit
Tot dusver heb ik geen rekening gehouden met eder aoort onzekerheid die in de
praktijk van het economisch beleid soms een beiiegol speelt. Dat is de

onzekerheid over de effectiviteit van de beleidsumenten die ter beschikking staan.

In ons eenvoudige model met

(1) y=fxe)=po+prx+e
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heb ik het dan over onzekerheid rond de coéfficignt Stel dat deze onzekerheid
gekarakteriseerd wordt door een verdeling met velmitag E3; > 0 en standaardfout
oy . Verder neem ik aan dat E 0 en dat statistisch onafhankelijk is vah.*

In dit geval leidt de inzet van een hogere instmiwaarde niet alleen tot een hogere
verwachte uitkomst voor de doelvariabele, maartobken grotere onzekerheid over
die uitkomst, dus meer kans op mee- en tegenvallers

Voor een kwadratische doelfunctie zonder penalteest Brainard (1967) laten zien
dat de optimale instrumentwaarde in dit geval gegevordt door

9  x*= (Yo—fo)/[EBL. {1 + (op/ BB} ].

Deze waarde is altijd kleiner (in absolute waaxtha) de optimale instrumentwaarde
bij zekerheid ovep; . Dat zou je voorzichtig kunnen noemen: je zet het
beleidsinstrument minder krachtig in dan wanneeejer zou zijn over zijn
effectiviteit.

Maar de maatstaf voor absolute voorzichtigheidojgzichte van; komt nu uit op
(10) o =- 2/ (behoudens termen van orgfeen hoger),

dusa < 0 ; dit duidt op ‘onvoorzichtigheid’ en corresplmert met het feit dat de
zekerheidsequivalente waarde yargroter is dan zijn verwachting:

(11) p*=Ep{l + (o5 BB’} > EB:.

Ook is de optimale beleidsinzet nu equivalent ne¢tgebruik van het basisscenario
S1=EpB1 na een verschuiving van de ambitie voor de doelbale y van y, naar

(12) y*= Bo+(Yo—fo) /{1 + (0p/ EBY’},

een waarde die dichter I#ij ligt en derhalve als minder ambitieus kan worden
aangeduid.

Het optimum ligt nu dus bij een voorzichtige inzgah het instrument, maar dat is
equivalent met een ‘onvoorzichtige’ scenariowaasae de onzekere coéfficiént,
respectievelijk een kleinere ambitie voor de doealzele in het basisscenario.

Het model laat zich eenvoudig uitbreiden tot meerdimelvariabelen en meerdere
instrumentvariabelen. In het uitgebreide model thgieftere onzekerheid over de
effectiviteit van de instrumenten geen eenduidigatfop de absolute waarde van de
optimale inzet van die instrumenten, zie Young @)3h Johansen (1978). Wel leidt
zo een grotere onzekerheid eenduidig tot een mkrdehtige beleidsinzet wanneer
deze kracht wordt gemeten door de inzet van dekiflende instrumenten te wegen
met hun marginale bijdrage aan de verwachte waamdele doelfunctie, gemeten bij
instrumentwaarden nul, zie Don (1983).

? Brainard (1967) behandelt het algemenere gevaliwda kansvariabelen gecorreleerd zijn.
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Waud (1976) bestudeert de samenloop van een asyischetdoelfunctie met
onzekerheid over de effectiviteit van het beleidsument. Hij concludeert dat de
ambitie groter wordt wanneer de onzekerheid ovenagenen toeneemt
(toenemende variantie vaj)) maar dat de ambitie kleiner of groter kan worden
wanneer de onzekerheid over de effectiviteit vanrsrument toeneemt.

Overigens is het geen goed idee om deze al danaoezichtige adviezen zonder
meer op te volgen. Als er serieuze onzekerheides de effectiviteit van de
beschikbare instrumenten, dan is het van belandieranzekerheid kleiner te maken.
Daarvoor kan het nodig zijn om wat te experimemtenet verschillende waarden van
het instrument, al dan niet op kleine schaal, exrdaiets te leren over hun
effectiviteit. Als we rekening houden met leereféatdie hun nut afwerpen in latere
perioden, kan de inzet van instrumenten juist veekekrachtiger moeten zijn dan
zonder onzekerheid het geval zou zijn, zie Chow$)9

Hier passen de woorden die Erasmus schreef inLafjder Zotheid?

“Er zijn namelijk twee belangrijke obstakels voot \erwerven van kennis: schaamte, die
mist in je hoofd veroorzaakt, en angst, die jeisiea’s laat zien en je daardoor ontmoedigt de
dingen aan te pakken. (...). Toch zien maar weinigser in hoeveel extra voordeel het nog
oplevert om nooit schaamte te voelen en alles eed

Hoe dat ook zij, voor de vraagstukken rond het t@ggsbeleid is onzekerheid over
de effectiviteit van de beleidsinstrumenten nieteogrootste zorg. Zeker in
verhouding tot de andere onzekerheden die daadearde zijn, zijn de marges rond
de betrokken modelcoéfficiénten secundair.

Twee doelen, twee scenario’s?

Er is nog wel een andere complicatie die ik koftheispreken. Deze complicatie
kwam op bij de gesprekken die ik als directeur k@nCentraal Planbureau voerde
met vertegenwoordigers van politieke partijen ihkaeler van de analyse van de
verkiezingsprogramma'’s voor de verkiezingen van2200

Alle partijen accepteerden toen het voorzichtigenacio als uitgangspunt voor het
budgettaire beleid. Daarnaast stelde ik dat ze genraantal andere beleidsterreinen,
zoals milieu en energie, juist het optimistischerseio als uitgangspunt zouden
moeten kiezen. Het voorzichtigheidsbeginsel leithiers tot een scenario met hogere
economische groei voor de beleidsvraagstukken delijker worden naarmate de
economie sneller gro€it.Dat vonden de vertegenwoordigers van de partiien n
eerlijk: problemen moeten oplossen die zich voondaighoge groei, terwijl je

L In paragraaf 29; citaat uit de vertaling van Vaani(2001), blz. 42.

22 Theil (1964) leidt voor een kwadratische doelfimé&tirst Order Certainty Equivalence (FOCE) af:
het effect op de optimale instrumentwaarden konatrdte van grootte overeen met de elementen van
de covariantiematrix van de onzekere coéfficiéntds.deze duidelijk kleiner zijn dan de
(co)varianties van de storingstermen, dan zal tiettevan de asymmetrische nutsfunctie domineren
indien de absolute voorzichtigheidvoldoende groot is. Zie over FOCE ook MalinvauélgQ) en
Young (1975). Ik vermoed dat eenzelfde resultakit@e termen van standaardafwijkingen in plaats
van varianties voor asymmetrische nutsfunctiesadieweerszijden homogeen zijn van graadlp
zoals de hierna te behandelen functies LINLIN erFAQ

23 CPB (2001), blz. 14.
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budgettaire mogelijkheden beperkt worden door eenario van lage groei. Die twee
scenario’s konden zich niet tegelijkertijd voordpdus was het een onzinnige
gedachte om voor beide tegelijk beleid te makemdien dat deze kwestie tot in de
Ministerraad is besproken. Was die gedachte ecbhhzmnig?

Laten we dit even scherp krijgen door het probléeformuleren in een eenvoudig
model? Er zijn twee doelvariabeleg; enys,, twee instrumenten enx,, en één
onzekere variabele De doelvariabelen worden bepaald door de waaadele
(overeenkomstige) instrumenten en door de waardelg@kansvariabele:

(13) yi1=fo+p1. % +e¢

en
(14) Yo=po+y1.Xe+y2.€.

De doelfunctie isW(y1, ¥2) = U1(y1) + Uz(y2) , metU; enU, beide driemaal
differentieerbaar, en voor beide geliit <0 enU’™ > 0. De contraire rol van de
onzekere variabele komt tot uitingjixn< 0.

Definieer nu de indirecte nutsfuncties

(15) Vi(xq, &) = Us(Botfrxite) en Vao(Xo, &) = Ua(yotyr.Xotyo.€) .
EU,; is maximaal voorx; = x;* die voldoet aan

(16) E oVi(xi*,e)/ox = 0.

Evenzo is EJ maximaal is voor x= x* die voldoet aan

(17) E oVo(x*, ) /ox = 0.

Dan is BV maximaal voor Xz, X2) = (X1*, X2*).

Elk van deze optimale instrumentwaarden kan bepaatden door de onzekerheid te
negeren en een zekerheidsequivalent scenarig* respectievelijke = ¢,* te
optimaliseren. Op grond van de eerdere analysé¢ gé&ld Ec < &,*, zodat deze
scenario’s niet aan elkaar gelijk zijn. Beide &jachts een hulpmiddel om de
optimale instrumentwaarden voor het oorspronkeljiableem te vinden.

De equivalente formulering in termen van verschcabities bij het basisscenario

¢ = E¢ is wel makkelijker uit te leggen bij twee of mekerelvariabelen.

De gedachte van twee verschillende scenario’s wo@e verschillende doelen is dus
niet onzinnig. Wel moeten we ons afvragen of dagséukken op de verschillende
beleidsterreinen dezelfde karakteristieken heblbewrah belang zijn voor het
beslissen onder onzekerheid. Zo kan gesteld watdede tijdshorizon van
doelstellingen op het terrein van energie en miieelal over een kabinetsperiode

24 Dit eenvoudige model vangt de kern van het vertmmider moeite kunnen diverse algemenere
formuleringen worden geaccommodeerd. Cruciaal iIstaehet aantal instrumentvariabelen tenminste
even groot is als het aantal doelvariabelen.
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heen gaat, en dat er dus meer ruimte is voor ttigisnflexibele aanpassing aan de
feitelijke ontwikkeling. Het risico van zo’n invdisek is dat men de problemen te
makkelijk voor zich uit gaat schuiven. Ik zal hrar niet verder op ingaan.

Voorzichtigheid en ambitie in het begrotingsbeleid

Tot zover de theorie over beslissen onder onzeldertewil deze theorie nu gaan
toepassen op de praktijk van het begrotingsbeladloelvariabele is het
begrotingssaldo, of nauwkeuriger: het robuuste airenstructurele saldo, in het
eindjaar van de kabinetsperiode. Daarbij moeteeavegeschikte nutsfunctie kiezen
en de relevante onzekerheden kwantificeren. Dandwme bepalen hoe groot de
marge in het voorzichtige scenario zou moeten mgspectievelijk hoe groot de
ambitieverschuiving voor het begrotingssaldo.

Nutsfuncties

In de wetenschappelijke literatuur zijn verschitlerasymmetrische nutsfuncties
voorgesteld. De drie meest gebruikte zijn de LINivctie, de Asymmetrische
Kwadratische functie AQF en de LINEX-funcfln figuur 1 zijn deze drie getekend
naast de gewone symmetrische kwadratische functie.

Figuur 1 Vier nutsfuncties

Symmetrisch Kwadratisch AQF

5 el
) )
2t
3 : 3
-1 0 1
Y=Y,
LINLIN
0 !
2 el
o )
2 2t
3 : -3
-1 0 1
y_yO

% De LINLIN-functie en de Asymmetrische Kwadratisdhectie zijn aanvankelijk bestudeerd door
Granger (1969); de LINEX-functie is geintroduceédatr Varian (1974).
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LINLIN is aan weerszijden van het optimum fajjlineair, met verschillende
hellingshoeken; AQF is aan weerszijden van hetayt kwadratisch, met
verschillende coéfficiénten; en LINEX neigt aanethe zijde van het optimum naar
een lineaire functie en aan de andere zijde naeexgonentiéle functie.

In formulevorm luiden de drie asymmetrische furstfe

YT >

(18)  LINLIN: U(y):{ (Y=Y¥o)  vooryzy,,
a-(y_yo) Voory <y,
—_ _ 2

(19) AQF: uE) = { (y=¥0)*  voory=y,.
—a.(y-Yo) Voor y < y,;

(20) LINEX: U(Y) = —{exp 4.0y —yo) + 0.y —yo) — 1} / 2

Voor LINLIN en AQF wordt de mate van asymmetrie dalol door de waarde van de
parameten, a > 0; een tegenvallen(<yp) isa maal erger dan een even grote
meevaller {/ >yo). LINEX kent een parametér; tegenvallers zijn erger dan (even
grote) meevallers al$> 0 . De grafieken van figuur 1 zijn bepaald &iF 2 en

0 =1,2184 (zie voetno@2 hierna).

Voor LINEX kunnen we de algemene formules voor lgodute voorzichtigheid en
de (equivalente) voorzichtigheidspremie gebruikasabsolute voorzichtigheid blijkt
constant te zijfl en gelijk aan de parametrVoor de voorzichtigheidspremie
vinden we dus

(21) E-—¢& = %0.06° voor kleines.

Nemen we bovendien aan daten normale verdeling heeft, dan blijkt dat vdte a
waarden vamw de voorzichtigheidspremie exact gelijk is aan

(22) E-—¢& = ¥%0.6° onder LINEX.

LINLIN en AQF zijn wel concaaf, maar niet differgggrbaar iny (en daarbuiten is
U” voor AQF wel negatief maar voor LINLIN gelijkaa nul), zodat voor deze twee
de algemene formules niet gebruikt kunnen worden.

Toch kan ook in deze gevallen de voorzichtigheieispe berekend worden, wanneer
we veronderstellen dateen normale verdeling heeft. Die premie blijkbaide
gevaller® lineair te zijn ino, dus

23) E-¢=«k.0

met

% |k kies ervoor LINLIN en AQF zo te schalen datatefficiént van het lineaire respectievelijk
kwadratische deel vogr>y, de waarde —1 heeft. Deze schaling heeft verder geeolgen.

2" LINEX is de nutsfunctie die gekenmerkt wordt d@mmstant Absolute Prudence.

%8\/oor LINLIN zie Granger (1969); voor AQF zie C&ih994). In feite geldt deze lineariteit voor alle
asymmetrische nutsfuncties die aan weerszijden gesmozijn van dezelfde grapd 1 en voor alle
kansverdelingen waarhijgeschreven kan worden alg Eo0.57 , waaring een kansvariabele is die een
bekende continue verdeling heeft met een eipeignoment, zie Don en Van den Eijnden (2007).
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(24) &(k) = al/(@a+1) onder LINLIN
en
(25) o(k) +k.d(K)—x.al (a—1) = 0 onder AQF,

waarin® de standaardnormale verdelingsfunctie ig €@ bijbehorende
dichtheidsfunctie. Bij een gegeven waarde van gmagetrieparamete, is x voor
LINLIN eenvoudig te bepalen met behulp van eenltae de standaardnormale
verdelingsfunctie. Voor AQF geeft Cain (1994) erkilbellen waarmeekan
worden afgeleid uit de asymmetrieparameter

Als asymmetrische variant van de gewone kwadragidghctie is AQF een voor de
hand liggende keuze voor onze asymmetrische nuttséynve zullen wel nagaan wat
de invloed is van een andere keuze.

Om de mate van asymmetrie te bepalen stel ik vabwe tegenvallers tweemaal zo
erg vinden als (even grote) meevallers, dus ik deeflsymmetrieparametede
waarde 2. Ook op dit punt zullen we nagaan hoegjayde resultaten zijn voor een
andere keuze.

Relevante onzekerheden

Als relevante onzekerheden hebben we hierbovereggfideerd: de onzekerheden
over de economische determinanten van het strietbegrotingssaldo (exclusief
gasbaten), zoals het structurele groeitempo varatienale economie, en overige
fluctuaties in het structurele saldo. Ik neem aainhet basisscenario een zuivere
raming is, dus E=0.

De onzekerheid over de structurele groei heb ikrddditentatief becijferd op een
standaardfout van 1,6% voor het BBP-niveau in fetie jaar, de normale horizon
van een kabinetsperiode. Hiervan komt iets minderdak helft door onzekerheid over
de structurele arbeidsproductiviteit, en iets ntzar de helft door onzekerheid over
het structurele arbeidsaanbod. Vertaald naar lggbbegssaldo in procenten van het
BBP levert dit een standaardfout op van 0,5%-plnt.

De overige fluctuaties in het structurele begrasaido (exclusief gasbaten) zijn het
gevolg van diverse factoren, waaronder met namaties in het belang van
aftrekposten bij de belastingheffing, een somsgmidlig verloop van de opbrengsten
van de vennootschapsbelasting, en variaties imdrderingensaldo van gemeenten en
provincies. Deze zijn gezamenlijk verantwoordeligor een standaardfout van bijna
0,7%-punt in het begrotingssaldo van het vierdejaa

De onzekerheid over de structurele groei heeft ¢mgiach verband met de factoren
achter de overige fluctuaties in het saldo, zogatdbronnen als onderling
onafhankelijk kunnen worden beschouwd. De som watwee varianties is

(0,5Y + (0,7f = 0,74 = (0,86) Zo resulteert een totale relevante onzekerheid ket

? Don (2001a). Helaas is deze berekening wat gedhtei de laatste verkenning van de trendmatige
groei heeft het CPB geen marges vermeld.

%0 Zie Jansen (2006), blz. 21-22.

31 Dit cijfer wordt verantwoord in Don en Van denriglpn (2007).
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structurele begrotingssaldo in het vierde jaamdilkarakteriseerd wordt door een
standaardfout van ongeveer 0,85%-punt. In het vervolg ga ik ewia dat deze
onzekerheid zich bovendien gedraagt volgens de aleraerdeling.

Kwantificering voorzichtigheid en ambitieverschotyi
Met deze gegevens kunnen we de optimale voorzlokitigmarge bepalen,
respectievelijk de aanbevolen verschuiving in amlwbor de doelwaarde van het

structurele begrotingssaldo.

De Asymmetrische Kwadratische nutsfunctie AQF nsgtranetrieparameter 2 levert
als aanbevolen verhoging van de ambitie

(26) —&* = 0,276 o = 0,23 %-punt van het BBP,

ofwel bijna 1,5 mld euro in 2011. Dit corresponderet een voorzichtig scenario dat
jaarlijks 0,2% onder de verwachte trendmatige gligei

Figuur 2 toont de gevoeligheid van de ambitieveuschg voor de keuze van de
functionele vorm van de nutsfunctie (AQF, LINLIN biNEX) en voor de waarde
van de asymmetrieparameter.

Figuur 2 Voorzichtigheidspremie (in %BBP) bij verschillendutsfuncties
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Een keuze voor LINLIN bij gelijke asymmetrieparaerdeidt tot een
ambitieverhoging met

(27) —-&* = 0,431 o = 0,37%-punt van het BBP,

wat correspondeert met een voorzichtigheidsmargedygdo jaarlijkse groei.
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Bij LINEX vinden we*
(28) —&* = 0,609 o° = 0,44%-punt van het BBP,
wat correspondeert met een voorzichtigheidsmargedyav % jaarlijkse groei.

Bij AQF is de gevoeligheid voor de asymmetriepar@mis niet heel groot; pas bij
een waarde van bijna 3 wordt de 0,37% BBP beragkt INLIN al bij a = 2 bereikt.

De marge van 0,25% jaarlijkse groei die het CPBs2001 hanteert, komt overeen
met een ambitieverhoging van 0,3% BBP voor hetdteggssaldo. Uit bovenstaande
resultaten concludeer ik dat deze cijfers goedgrabg redelijke veronderstellingen
over de nutsfunctie en de relevante onzekerheden.

Theorie en praktijk

De behoedzame scenario’s uit 1993 en 1997 kendemagge van ruim 0,6%
jaarlijkse groei, wat bij de nu actuele rekenregelsespondeert met een
ambitieverschuiving voor het saldo met 0,75% BBBz®waarden duiden op een
aanzienlijk grotere asymmetrie in de nutsfunctig A®F wordt deze marge pas
bereikt bija = 9,5, dus als tegenvallers 9,5 maal zo zwakent@lls (even grote)
meevallers® Bij LINLIN vinden we deze marge ats= 4,3 .

Zulke verhoudingen zijn wellicht een goede weergglieg van de situatie in 1993-
94, toen het begrotingstekort nog boven de 3% eamBBP lag en de overheidsschuld
rond de 80% De Studiegroep Begrotingsruimte omschreef hetodémals een
absolute voorwaarde voor een bestendig beleidelkaids op tegenvallers zoveel
mogelijk zou worden beperf&.Maar anno 2000 was er een overschot op de begrotin
en leken de overheidsfinancién uit de gevarenZDaarbij past een minder scherpe
straf op tegenvallers, zodat de overstap naar keémeke voorzichtigheidsmarge een
redelijke gedachte was.

Eerder heb ik tentatief becijferd dat de verklegnian de voorzichtigheidsmarge van
0,6% jaarlijkse groei naar 0,25% jaarlijkse groeidikende dat de kans op een
tegenvallende ontwikkeling steeg van circa 7% héjaa 27%>° Deze
kansberekening had alleen betrekking op de onzelckent de structurele groei.
Wanneer we de andere relevante onzekerheden avatringturele saldo in de
beschouwing betrekken, steeg de kans op tegerwdiber het verkleinen van de
marge van 24% naar ruim 38%. De volgende stap,hetaveglaten van de
voorzichtigheidsmarge, verhoogde deze kans veod &0860.

%2\/oor LINEX is de verhouding tussen de schade vgarieallers en die van meevallers (van gelijke
omvang) niet constant; de LINEX-parameter is stemdgekozen dat die verhoudireg bedraagt als

de omvang van de tegenvaller resp. meevaller gslglan eenmaal de standaardafwijkin®it leidt
voora = 2 tot de waarde = 1,2184 die ook is gebruikt in figuur 1.

% Gegeven het kwadratische karakter van AQF betakiedat een tegenvaller even zwaar telt als een
ruim drie maal zo kleine meevaller.

% Studiegroep Begrotingsruimte (1993), blz. 37.

*|dem, blz. 24.

% Don (2001b, 2001c).
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Het Internationale Monetaire Fonds (IMF) was in esgpport van maart 2006 zeer
lovend over het Nederlandse begrotingsbeieMaar juist over het gebruik van een
voorzichtig scenario is de staf van het IMF kritiS8€ De staf meent dat de best
beschikbare raming het uitgangspunt moet zijn Yebbeleid. Hij geeft daarvoor
twee argumenten: het risico van verstorende sigrextehet ondermijnen van de
geloofwaardigheid. De onzekerheid zou beter tangikunnen komen in een
ambitieuzer doel voor het begrotingssaldo.

De twee argumenten overtuigen mij niet. Het CPHBttsteeds nadrukkelijk en
expliciet duidelijk gemaakt welke voorzichtigheidsme in het behoedzame of
voorzichtige scenario besloten lag, en daarnaasraben een gunstig of optimistisch
scenario geplaatst om de indruk te vermijden davberzichtige scenario de beste
voorspelling was. Naar mijn overtuiging komt deagélvaardigheid pas in gevaar als
de voorzichtigheidsmarge wordt verzwegen of venldeof als het voorzichtige
scenario niet realistisch zou zijn. En zoals wedeay hebben gezien is het gebruik
van een ambitieuzer doel voor het begrotingssajgidvalent met het gebruik van een
voorzichtig scenario.

Zo lijkt het eerder een woordenspel. Maar woordgnlelangrijk, zeker in de

politiek. Als je zegt “ik ga uit van een voorziapscenario”, dan klinkt dat degelijk en
betrouwbaar; er is weinig kans op teleurstellindédaar als je zegt “ik kies
ambitieuze doelstellingen”, dan roep je al gauw@dag op of dat wel realistisch is en
of het niet beter een tandje minder zou kunnen. zé@e beide formuleringen ook in
de praktijk op hetzelfde neerkomen, de woordkeoeetrverschillende reacties op.
Overigens erkent de staf van het IMF dat er inrd&tpk asymmetrische
aanpassingskosten kunnen zijn. Hij verbindt daadeamanbeveling om de passende
mate van voorzichtigheid in de groeiramingen nae@valueren. Wellicht kan mijn
betoog van vandaag daar een bijdrage aan leveren.

Het nieuwe regeerakkoord

Hoe moeten we het begrotingsbeleid van het nieegearakkoord nu beoordelen?
Het voorzichtige scenario is verlaten. Daartegenaije enkele spelregels over het
omgaan met mee- en tegenvallers aangescherpt dataaeemt de asymmetrie van de
nutsfunctie niet weg. Hebben de coalitiepartnets/berzichtige scenario wellicht
ingeruild voor een hogere ambitiewaarde voor hgtdtengssaldo?

Inderdaad lijkt de ambitie in het regeerakkoordgraan in het gewogen gemiddelde
van de verkiezingsprogramma'’s van de drie coabitigfers®® Ongerekend eventuele
in- en uitverdieneffecten raamt het CPB voor 20i hdt regeerakkoord een
structureel begrotingsoverschot van 0,9% BBP irtreeidmatige scenario. Bij de
analyse van de verkiezingsprogramma’s was ditrdifféet voorzichtige scenario
1,0% BBP voor de programma’s van CDA en ChristeeUan 0,5% voor het PvdA-
programma. Het gewogen gemiddelde van die drigB& BBP, dus zo bezien ging
de overstap naar het trendmatige scenario gepagtrdan verhoging van de
streefwaarde voor het begrotingssaldo van 0,1% BBP.

3" International Monetary Fund (2006).
% Op. cit., Aide-Mémoire, blz. 9.
% Cijfers afkomstig uit CPB (2006) en CPB (2007 abk Don (2007).
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Maar een voorzichtigheidsmarge van 0,25% jaarligksei is equivalent met een
ambitieverschuiving voor het begrotingssaldo ma¥®©BBP, dus beduidend meer
dan de feitelijke verschuiving, als tenminste hmwggen gemiddelde van de drie
verkiezingsprogramma'’s een goed startpunt biedieBdien blijkt het regeerakkoord
niet ambitieuzer in het wegwerken van het houdlmdstekort. Ongerekend
eventuele in- en uitverdieneffecten in 2011, veztiete houdbaarheid per saldo met
0,4%-punt van het BBP, evenveel als het gewogendgide van de drie
verkiezingsprogramma’s. En dat terwijl de schatirag het houdbaarheidstekort in
het trendmatige scenario juist is verhoogd van 1B8B naar 2%,% BBP, door de
forse opwaartse bijstelling van de levensverwaghitimieuwe CBS-prognoses.

Mijn conclusie is dat de coalitiepartners het latervallen van de voorzichtigheids-
marge niet hebben gecompenseerd met een hogereeavolor het wegwerken van
het houdbaarheidstekort in de overheidsfinanciérs. \Wordt een groter deel van het
probleem doorgeschoven naar de toekomst. Ook derédgyvensverwachting heeft
nog geen beleidsmatig antwoord gekregen. Kennebi& de prijs die daarvoor
betaald moest worden te hoog: voor drie partijaeipenalty van tekortbeperkende
maatregelen bij andere beleidsdoelstellingen alggroter dan voor één partij. De
hogere ambities van het nieuwe regeerakkoord liggeandere terreinen. Het
loslaten van de voorzichtigheidsmarge vergrootaleslop tegenvallers. Tegen de
achtergrond van de verkiezingsprogramma'’s van détigpartners is de ambitie voor
het begrotingsbeleid de eerste tegenvaller.

Besluit
Mijnheer de rector, dames en heren,

Nu ik aan het eind ben gekomen van mijn beschouwoisg ambitie en
voorzichtigheid in het economisch beleid, spreeggrikag mijn erkentelijkheid uit
jegens het bestuur van de Vereniging Trustfondsriaua Universiteit Rotterdam, dat
mij heeft willen benoemen op de leerstoel Econoimein economisch beleid. Ook
dank ik het College van Bestuur van de ErasmusdJsiteit dat met deze benoeming
heeft ingestemd.

Hooggeleerde Neudecker, Cramer en Kiviet, bestaziéiars en Jan,

ik bewaar goede herinneringen aan mijn studietjjdd Interfaculteit Actuariaat en
Econometrie van de Universiteit van Amsterdam,iebhminder aan onze contacten
daarna. Gezamenlijk en met anderen hebben jullades gelegd voor mijn kennis
van de econometrie — waarmee ik jullie natuurligt werantwoordelijk wil maken
voor eventuele fouten in het voorgaande betoog.

Geachte oud-collega’s van het Centraal Planbureau,

bij jullie heb ik geleerd wat economie is en hoeremmisch beleid tot stand komt.
Belangrijke leermeesters waren voor mij Jan Sarféleier van den Berg, Hans den
Hartog, Gerrit Zalm en André de Jong. Maar bovevesd het de collegiale werksfeer
op het CPB die mijn langdurige verblijf bij julliet zo’'n leuke en productieve tijd
heeft gemaakt.
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Hooggeleerde Commandeur, beste Harry,

in je functie van decaan van de Economische Fach#b je je ruim een jaar geleden
ingespannen om mij naar de Erasmus Universitéiaken. Je geheel eigen mix van
zakelijke afspraken en persoonlijke betrokkenh@idden hun waarde voor de
Faculteit toen al bewezen. Ik ben je erkentelijenvioet vertrouwen dat je vanaf onze
eerste contacten in mij stelde.

Hooggeleerde Franses, beste Philip Hans,

als directeur van het Econometrisch Instituut veaggrig jaar verantwoordelijk voor
de hartelijke wijze waarop ik daar werd ontvand@ak persoonlijk leverde je daar
belangrijke bijdragen aan. Jij nam het initiatiaf een datum voor deze officiéle
ambtsaanvaarding vast te leggen, en zoals mijrgereeCPB-collega en ex-
hoogleraar aan deze universiteit, Peter Kooimasegilte zeggen: niets is zo
productief als een harde deadline. Ik weet dagpshje nieuwe functie als decaan
van de Faculteit ook actief blijft als onderzoe&ardocent en ik hoop dat we onze
prettige contacten in dat verband verder kunnesouiven.

Hooggeleerde Van Dijk, beste Herman,

Toen ik met jou sprak over de mogelijkheid datigrlzou komen werken, vertelde je
me wat voor jou het mooiste is van het hoogleradshet samenwerken met de
slimme studenten die elk jaar weer op het Econasaétinstituut te vinden zijn. Die
uitspraak heeft mij zeker over de streep geholpen.

Beste Carien, Elli, Anneke, Marjon en Aletta,

jullie bereidwillige hulp en jullie geduld met iemé die de weg nog niet weet, waren
voor mij een grote steun om thuis te raken en s tie gaan voelen op het
Econometrisch Instituut. Hartelijk dank daarvoor.

Dames en heren studenten,

mijn kennismaking met u is in de regel nog bepg#diileven tot een klein aantal
colleges. Maar het enthousiasme en de serieuzesstdie ik daarbij tegenkwam,
doen mij vermoeden dat we elkaar nog veel te bibadien.

Beste Freek,

jij bent de uitzondering op de zojuist genoemdeked prijs me gelukkig dat jij me
als student-assistent hebt willen bijstaan bij derlereiding van deze rede. Zonder
jouw enthousiaste inzet was ik minder ver gekomen.

Lieve familie en schoonfamilie,

het is fijn dat zovelen van jullie hier vandaag kean zijn. Ik hoop dat mijn verhaal
voor jullie niet helemaal onbegrijpelijk was. Omesag als deze voelen we extra het
gemis van de dierbare familieleden die ons in 28Wwielen. Vorige week zou Mara
46 jaar zijn geworden. Morgen zou Joke 50 jaarggworden. De tekst van deze rede
is aan haar opgedragen, in liefdevolle herinnermgaan onze dochter Marga, die
alles durft en tegelijk voorzichtig is.

Ik dank u voor uw aandacht.
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